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イギリスにおけるコーポレート ・
ガバナンスに関する情報の開示と保証
山 崎 秀 彦
1 . はじめに
近年， わが国において， 西武鉄道の有価証券報告書虚偽記載事件， カネ
ボウの粉飾決算等の企業不祥事を契機として， 上場会社のコーポレート・
ガパナンスに対する世間の注目が高まり， コーポレート・ ガパナンスに関
する情報開示の制度化が進んでいる 。 すなわち， 東京証券取引所(以下，
東証という)は， 2003年1月 1 日に「上場有価証券の発行者の会社情報の
適時開示等に関する規則j(以下， I適時開示規則」という)を改正し， 2003 
年3月31日終了の事業年度より， 上場会社の決算短信に「コーポレート・
ガパナンスに関する基本的な考え方及ぴその施策の実施状況」を開示する
ことを求めた(第 2条第11項)。 そして， そこでは， ①会社の経営上の意
思決定， 執行及び監督に係る経営管理組織その他のコーポレート・ ガパナ
ンス体制の状況， ②会社と社外取締役及び社外監査役の人的関係， 資本的
関係又は取引関係その他の利害関係の概要及び③企業 のコーポレート・ ガ
パナンスの充実に向けた取り組みの最近 1 年間における実施状況を記載す
ることが求められた(東証， I上場有価証券の発行者の会社情報の適時開
示等に関する規則の取扱いj， 2.'5)0 これとほぼ時を同じくして， 2003 
年3月31日に「企業 内容等の開示に関する内閣府令j(以下， I内閣府令」
という) が改正され(内閣府令第28号)， 有価証券報告書及ぴ有価証券届
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出書の「提出会社の状況」に「コーポレート・ ガパナンスの状況」の項目
が新設され， 提出会社の企業統治に関する事項として， たとえば， 会社の
機関の内容， 内部統制システムの整備の状況， リスク管理体制の整備の状
況， 役員報酬の内容(社内取締役と社外取締役に区分した内容)， 監査報
酬の内容(監査契約に基づく監査証明に係る報酬とそれ以外の報酬に区分
した内容)等を具体的に， かつ， 分かりやすく記載することが求められる
ようになった(第二号様式・52- 2 ・a)0 
その後， 東証は， 2005年1月13日に「有価証券上場規程j(以下， r上場
規程」という)と「適時開示規則」を改正し， コーポレート・ ガパナンス
に関する情報を決算短信から切り離し， 新規上場申請会社に「コーポレー
ト・ ガパナンスに関する報告書」の提出を求める一方で(r上場規程j， 第
7条の5)， 上場会社には「コーポレート・ ガパナンスに関する報告書」
の内容に変更が生じた場合に当該変更内容を記載した書面を提出すること
を求めた(r適時開示規則j， 第 4条の5)01)なお， rコーポレート・ ガパ
ナンスに関する報告書j には， ①コーポレート・ ガパナンスに関する基本
的な考え方及び資本構成， 企業属性その他の新規上場申請者に関する基本
情報， ②経営上の意思決定， 執行及び監督に係る経営管理組織その他のコ
ーポレート・ ガパナンス体制の状況， ③株主その他の利害関係者に関する
施策の実施状況， ④内部統制システムに関する基本的な考え方及びその整
備状況及び①その他東証が必要と認める事項を記載することが求められ
(東証， r有価証券上場規程に関する取扱い要領j， 10.の4)， 決算短信で
開示されていた「コーポレート・ ガパナンスに関する基本的な考え方及び
その施策の実施状況」と比べ， その記載内容が大幅に充実した。
2005年3月31日には， 再度「内閣府令」が改正され(内閣府令第34号)， 
上述の「コーポレート・ ガバナンスの状況」における記載事項が拡充され，
上述の項目に加えて， ①内部監査及び監査役(監査委員会)監査の組織，
人員及び手続並びに内部監査， 監査役(監査委員会)監査及び会計監査の
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相互連携, ②社外取締役及び社外監査役と提出会社との人的関係,資本的
関係又は取引関係その他の利害関係, (釘業務を執行した公認会計士の氏名,
所属する監査法人名及び提出会社の財務書類について連続して監査関連業
務を行っている場合における監査年数(当該年数が7年を超える場合に限
る),監査業務に係る補助者の構成並びに監査証明を個人会計士が行って
いる場合の審査体制を具体的に,かつ,分かりやすく記載することが求め
られるようになった(第二号様式･52-2 ･b･C･d)｡
このように,わが国においても, L場会社に対するコーポレート･ガバ
ナンス情報の開示制度は着実に進展しているようにみえるが,そこにはい
くつかの大きな問題点が残されているように感じる｡すなわち,開示媒体
の問題と当該開示の保証の問題である｡わが国において,コーポレート･
ガバナンスに関する情報は, ｢内閣府令｣では,有価証券届出書及び有価
証券報告書の｢提出会社の状況｣の部において,東証のLL場規程｣等に
おいては, ｢コーポレート･ガバナンスに関する報告書｣において開示さ
れているが,前者については,具体的な開示規定が｢文章｣の形では示さ
れておらず, ｢様式｣という形の中で例示されているに過ぎないという問
題点があり,後者についても,上場申請後は,記載内容に変化があった場
合にのみ開示されるに過ぎないという問題点が指摘できる｡さらに,両者
とも,公認会計士または監査法人による｢保証｣の対象とはなっておらず,
その開示内容について,必ずしも十分な信頼性が確保されていない｡
本稿においては,わが国におけるコーポレート･ガバナンス情報の開示
制度に対する示唆を得るため,コーポレート･ガバナンスに関する情報の
開示について長い経験をもち,さらに当該開示内容について勅許会計士等
の職業会計人による保証が行われているイギリスの制度と実態を概観する｡
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2.コーポレート･ガバナンスに関する情報の開示
(1) 『コーポレート･ガバナンスに関する統合コード』の概要
イギリスにおいては,ロンドン証券取引所上場規則(以下,上場規則と
いう)において一具体的には, 『コーポレート･ガバナンスに関する統合
コード』 (The Combined Code on Corpwate Govemance ;以下, 『2003FRC
コード』という)2)に対する準拠という形で-,コーポレート･ガバナンス
に関する情報の開示が求められている｡
『2003FRCコード』は, ｢主要原則(main principle)｣, ｢補助的原則(sup-
porting principle)｣および｢コード規定(code provision)｣の3つの部分
から構成されており,上場規則は,上場会社に対して, 2つのパートに分
けた開示書類(disclosure statement)の作成を求めている(par. 4 )｡
当該開示書類の第1パートには,会社がこれらの原則をどのように適用
しているのかが記載されるが,その形式･内容はともに,規定されていな
い｡これに対して,第2パートには,会社が｢コード規定｣を遵守してい
ることを確認する陳述または遵守していない場合には,その旨とその説明
が記載される(par.4)3'｡すなわち,上場会社は,一般的に, ｢コード規定｣
を遵守すること求められるが, ｢コード規定｣からの離脱を正当化するこ
とが認められる場合もあるのである(par. 5)｡
『2003FRCコード』は,コーポレート･ガバナンスの問題を大きく｢A.
取締役会｣, ｢B.報酬｣, ｢C.会計責任と監査｣, ｢D.株主との関係｣, ｢E.
機関株主｣の5項目に分類し,あわせて17の｢主要原則｣と48の｢コード
規定｣を設けている｡なお,それぞれの｢主要原則｣に対して,解説的内
容の｢補助的原則｣がさらに設けられている｡
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(2) 『コーポレート･ガバナンスに関する統合コード』の｢主要原則｣
A.取締役会
『2003FRCコード』は, ｢取締役会｣に関して7つの｢主要原則｣を設け
ている4)が,そこでのポイントは次の通りである｡
(∋すべての上場会社の運営は取締役会によって行われること｡
(釘取締役会の運営責任と会社業務の運営に対する執行責任を明確に区別
し,前者の責任を引き受ける非業務執行取締役一取締役会議長は最高
業務執行者を兼務してはならない-と,後者の責任を引き受ける業務
執行取締役とのバランスを保つこと｡これは特定の個人またはグルー
プが取締役会の意思決定を支配できないようにするためである｡
③取締役会は,取締役会自身,取締役会小委員会および個々の取締役の
パフォーマンスを厳格に評価し,当該パフォーマンスに基づいて取締
役の再任の可否を定期的に決定すること｡
すなわち, 『2003FRCコード』は,特定の個人が,たとえば,取締役会
議長と最高業務執行者とを兼任することなどによって,取締役会の意思決
定を支配することを禁じ,そのために,取締役会において非業務執行取締
役と業務執行取締役とのバランスをとることを求めているのである｡なお,
取締役会議長を含む非業務執行取締役は, ｢コード規定A. 3. 1｣に基づ
く独立性の要件5)を満たすことが求められている｡
また, 『2003FRCコード』は, ｢コード規定A.4. 1｣において,取締役
会の中に,取締役の選任プロセスを導き,取締役会に取締役の選任を勧告
する責任を負う指名委員会の設置を求めており,当該委員会のメンバーの
過半数を独立非業務執行取締役とし,委員長を取締役会議長または独立非
業務執行取締役から選任すべきことを定めている｡
B.報酬
『2003FRCコード』は, ｢報酬｣に関して2つの｢主要原則｣を設けてい
る`-)が,そこでのポイントは次の通りである｡
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･いかなる取締役も,自己の報酬の決定に関与してはならない｡
『2003FRCコード』は,さらに, ｢コード規定B.2.1｣において,取締
役会の中に,すべての業務執行取締役及び取締役会議長の報酬を決定する
責任を負う報酬委員会の設置を求めており,当該委員会は, 3人以上(特
定の小会社については2人以上)の独立非業務執行取締役だけから構成さ
れるべきことを定めている｡
C.会計責任と監査
『2003FRCコード』は, ｢会計責任と監査｣に関して3つの｢主要原則｣
を設けている7'が,そこでのポイントは次の通りである｡
①取締役会は財務報告に関して責任を負っており,会社の現在の状態だ
けではなく,将来の見通しについても,バランスのとれた理解しやす
い評価を示す必要があること｡
(む適切な内部統制を維持する責任は,取締役会にあること.
『2003FRCコード』は,さらに, ｢コード規定C.2.1｣において,取締
役会が,少なくとも1年に1回,グループの内部統制の有効性をレビュー
し,その結果を株主に報告すべきことを定めている｡なお,この場合のレ
ビューには,財務コントロール,業務コントロール,コンプライアンス･
コントロール及びリスク･マネジメント･システム等の,すべての重要な
コントロールに対するものを含んでいる｡
また, 『2003FRCコード』は, ｢コード規定C.3.1及びC.3.2｣にお
いて,取締役会の中に, (1)会社の財務諸表と会社の財政状態に関するあら
ゆる公式発表との整合性(integrity)を監視し, (2)会社の内部財務コント
ロールをレビューし, (3)会社の内部監査機能を監視･レビューし, (4)外部
監査人の選任･再任･解任を取締役会に勧告し,外部監査人の報酬及び契
約条件を承認し, (5)9帽B監査人の独立性,客観性及び監査プロセスの有効
性をレビューし,また監視し, (6)外部監査人の非監査サービスの提供契約
に関する方針を決定し,実行する責任を負う監査委員会の設置を求めてお
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り,当該委員会は, 3人以上(特定の小会社については2人以上)の独立
非業務執行取締役だけから構成されるべきことを定めている｡なお,監査
委員会のメンバーの内,少なくとも1人は,最新,かつ適切な財務に関す
る経験を有していなければならない｡
D.株主との関係
『2003FRCコード』は, ｢株主との関係｣に関して2つの｢主要原則｣を
設けているボ)が,そこでのポイントは次の通りである｡
･取締役会は,目標に関する相互理解に基づき,全体として,株主と満足
できる対話が行われることを保証し,株主の参加を促すように年次株主
総会を利用しなければならない｡
E.機関株主
『2003FRCコード』は, ｢機関株主｣に関して3つの｢主要原則｣を設け
ている9)が,そこでのポイントは次の通りである｡
･機関株主は,投票権の行使にあたって十分配慮する責任を負っている｡
(3)コーポレート･ガバナンスに関する情報の具体的開示事例
ここでは,ロンドン証券取引所上場会社であるアグレコ社(Aggreko
plc) 10)の2005年度の年次報告書(Annual Repoll and Accounts 2005) (以下,
『2005年度年次報告書』という)の内容を取り上げる｡
『2005年度年次報告書』は, ①報告書(Reports), ②ガバナンス, ③計
算書(Accounts), ④株主という4つの部から構成されており, (むガバナ
ンスの部には,さらに,取締役の紹介,取締役報告書,取締役の責任,コ
ーポレート･ガバナンス,監査委員会報告書,指名委員会報告書,報酬報
告書,連結財務諸表に対する独立監査人報告書が記載されている｡
以下に,コーポレート･ガバナンスの記載内容の抜粋を示す｡
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序
取締役会はコーポレート･ガバナンスに関する高い基準を保持し,コ
ーポレート･ガバナンスに関する統合コード(以下, 『コード』という)
を支持し, 2004年1月1 11以降当社に適用されている,修正コード(2003
年7月に財務報告評議会により公表された)に照らしてコーポレート･
ガバナンスの方針及び実務をレビューしている｡
取締役会の会議開催状況及び取締役会の責任
コーポレート･ガバナンスに関する責任はすべての取締役にある｡敬
締役会は年間に少なくとも6回開催される｡取締役会の専決事項として
は,戦略方針,買収及び事業の処分,設定限度額を超える投資計画,午
次予算の策定,グループとしての新規借入枠の設定及び従業員福利制度
の変更に関する意思決定があげられる｡
非業務執行議長とグループ最高業務執行者との間には,明確な責任の
違いが存在する｡取締役会議長はまず第一一に取締役会の効率的運営に責
任を負っており,最高業務執行者は事業の業務執行上の経営及び取締役
会で承認された戦略の実施に責任を負っている｡取締役会議長は,業務
執行者を交えずに,非業務執行取締役と会議を開いている｡そうするこ
とが適当であると考えられる場合,非業務執行取締役は,上席独立取締
役(Senior independent Director)に導かれて,取締役会議長を交えず
に,会議を開いている｡
2005年における取締役会に対する各取締役の出席状況は次の通りであ
る｡ (後略)
取締役が初めて取締役会に参加する際に,形式が整った,また,その
人にあわせた初任者研修を十分に受けることを保証するように作られた
プログラムが用意されている｡ (後略)
独立取締役
取締役会は,現在,議長,グループ最高業務執行者, 4名のその他の
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●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●　　　　●
業務執行取締役及び3名の非業務執行取締役から構成されている(強調
筆者)｡非業務執行取締役は,様々な経歴の持ち主であり,取締役会に
よって,修正コードにおいて定義されている独立性の要件を満たすと考
えられている｡ (後略)
ノースリッジ(Northridge, N. H.)氏は上席独立取締役として選任さ
れており,彼とその他の2名の非業務執行取締役は,取締役会に強固で
独立的な要素を提供している｡修正コードは,議長を除いて,取締役会
の少なくとも過半数が独立非業務執行取締役から構成されるべきである
と規定している｡しかしながら,当社の取締役は,こうしたバランスを
達成するためには2名の非業務執行取締役の追加選任が必要となるが,
そうした非業務執行取締役2名の追加選任によって,取締役会が身動き
とれなくなってしまうだろうと考えている｡
取締役の再任
取締役会のレ3のメンバーは,毎年,ローテーションによって退任し
なければならないが,資格がある場合には,再任を妨げられない｡取締
役会は,また,メンバー全員が,定期的に-少なくとも3年毎に,再任
手続きを受けなければならないと決議している｡ (後略)
常設委員会
取締役会は,常設の監査委員会,報酬委員会及び指名委員会を擁して
おり,そのメンバーシップ,役割及び活動の詳細は,監査委員会報告書,
報酬委員会報告書及び指名委員会報告書を参照されたい｡ (後略)
取締役会の業績評価(Board Performance Evaluation)
取締役会は,毎年,自らの業績評価を実施している｡当該評価には,
すべての取締役が取締役会及びその小委員会を評価するための質問票の
作成が含まれる｡レビューされるその他の側面は,議長,業務執行･非
業務執行取締役の有効性,業績の監視,コーポレート･ガバナンス及び
リーダーシップと文化などである｡ (後略)
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株主との関係
年次一般総会の招集通知110-113頁に議案が示されている｡取締役会
は,この総会を個人投資家とのコミュニケーションの手段として使うこ
とを支持し,個人投資家の参加を奨励している｡当社は,実施可能な場
合には,分析家への説明会や投資家に対する記者発表を通じて,株主と
会話する用意がある｡上席業務執行者は,当社及びその目的に関する理
解を深めるため,機関投資家及び大株主と定期的に会合をもとうとして
いる｡上席独立取締役は,株主が懸念を持った場合には,株主と会うこ
とが可能である｡ (後略)
内部統制
取締役会は,コードの原則C.2を適用しており,グループにとって
重要と考えられるリスクを識別,評価,管理するための継続的プロセス
を設定している｡このプロセスは,リスクを減少させるというよりもむ
しろこれを管理するために作られており,重要な虚偽表示または損失に
対して,絶対的保証ではなく,合理的保証を提供できるにすぎない｡取
締役会の監視の枠組みは,たとえば,リスク･マネジメントとともに,
財務コントロール,業務コントロール及びコンプライアンス･コントロ
ール等を含む幅広いコントロールをカバーしている｡そうした監視の秤
組みは,原則として,経営者からの報告書をレビューすること,重要な
リスクが識別され,評価され,管理されているかどうかを検討すること
及び識別されたすべての重要な欠陥が迅速に是正されていることを確認
することに基づいている｡取締役会は,引き続き,主要なリスク･エリ
アを識別し,監視する手続きを強化し続けている｡
取締役会は,また,グループに関する財務及び投資意思決定を検討し,
資金調達リスク(treasuIYrisk)を管理するための方針及びコントロー
ル･メカニズムを監視している｡ (後略)
当会計年度において,取締役会の監査委員会は,外部及び内部監査業
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務プログラムをレビューし， 内部統制及びすべての重要な統制上の弱点
に関する， 外部及び内部監査人からの報告書を検討している口 監査委員
会は， また， 監査報告書に記載された問題に関してとられた行動に関し
て， 経営者からの回答を受け取っている。
コーポレート・ ガパナンスに関する上記r2005年度年次報告書jの記載
内容は， おおむねr2003FRCコードj(r2005年度年次報告書Jでは， I修
正コード」と称している)に準拠するものであるが，Iコード規定 A. 3. 1 J 
が定める「議長を除いて， 取締役会の少なくとも過半数は独立非業務執行
取締役から構成されるべきである」 という要件を満たしておらず(その旨
の記載は行われている)， その説明として， ①上席独立取締役とその他2
名の非業務執行取締役が取締役会に強固で独立的な要素を提供しているこ
と，②非業務執行取締役2名の追加選任によって，取締役の人数が1 1名(議
長 1 名 ， 業務執行取締役5名及ぴ非業務執行取締役5名) となり， 取締役
会が大きくなりすぎて身動きがとれなくなることがあげられているo 確か
に， r2003FRCコードj t， 取締役会は大きくなりすぎて身動きがとれな
くなってはならないとしており (A. 3 I補助的原則J)， また， 前述のよ
うに， 場合によっては， Iコード規定」 からの離脱を認めてはいるが， 取
締役会における業務執行取締役と非業務執行取締役との聞でのバランスの
保持はコーポレート・ ガパナンスの基本的な大前提であり， このバランス
が保たれていない場合には， 特定の個人またはグループが取締役会の意思
決定を支配してしまう危険性があるO イギリス上場会社の取締役会におけ
る業務執行取締役と非業務執行取締役とのバランスの問題についてはさら
なる分析が必要であると考えられる。 なお， 指名委員会， 報酬委員会及び
監査委員会の構成に関しては， r2003FRCコードjの「コード規定」 が遵
守されている。11)
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3. コーポレ}ト・ガパナンスに関する情報の保証
(1) rコーポレート・ガバナンスに関する統合コード:金融サービス機構
が定める上場規則の下での監査人に対する規定』の概要
2004年10月 20日， 金融サービス機構 (Financial Services Authority)は，
『上場規則(統合コード に関する監査人 の責任 )インストウルメント2004，]
(Listing Rules (Auditors' Responsibilities in relation to the Combined Code) 
Instrument 2004 ;以下，nnstrument 2004/83jという)を公表し， 上場
規則の 12.43A項を改正した。nns廿ument 2004/83jは， 2004年11月 1 日
に発効したが， これ によって， 監査人は， r2003FRCコード』 のiC. 会
計責任と監査」に関する 10の「コード規定J (C. 1 . 1， C. 1 . 2， C. 2 .  1 ， 
C. 3. 1 ， C. 3. 2 ， C. 3 . 3 ， C. 3 . 4 ， C. 3. 5 ， C. 3. 6 ，及びC. 3. 7 ) 12) 
のうち， C. 1 .  2を除く9つの規定をレビューすることを求められるよう
になったω。
これを受けて， 監査実務審議会(Th e Auditing Practices Board ;以下，
APBという)は， 2004年11月， rコーポレート・ ガバナンスに関する 統合
コード:金融サービス機構が定める上場規則の下での監査人 に対する規
定 j(The Combined Code on Corporate Governαnce : Requirements 01αuditors 
under the Listing Rules 01 the Financial Se仰ices Authoriか;以下『統合コー
ド監査規定Jという)と題するブレティン2004/3 (Bulletin 2004/3) 
を公表し， 監査人が上記9つの 「コード規定」をレビューする際に適用す
べき手続きを明らかにした凶D
『 統合コード監査規定Jによれば， 監査人は， レビュー中に， r2003FRC 
コード』規定が遵守されていないこと に気づいても， そうした逸脱の事実
とそ の理由が経営者によって適切に開示されている場合には， 財務諸表 に
対する監査報告書において， 当該事実等に言及することを求められないが
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(par. 23)， 逸脱の事実と理由が適切に開示されていない場合には， 財務諸
表に対する監査報告書の意見区分に， その旨の記載を行うことを求められ
る(par.24) 0 ただし， その場合でも， 意見は限定されない(p訂.24)0 な
お， その記載例は次の通りである(p町.55)0 
意見
[無限定意見]
ぞの勉の事項(Other matter) 
われわれは， 年次報告書のX頁に記載された内部統制の有効性をレ
ビューするために， 内部統制のプロセスに関する取締役会の説明をレビ
ューした。 われわれの意見では， …に関する取締役会のコメントは， …
という理由から， 取締役会によって行われたプロセスに関するわれわれ
の理解を適切に反映していない。
また， r統合コード監査規定』は， 追補2において， 次のような上場会
社の監査報告書の文例を示し， 監査人の報告書に， I取締役と監査人のそ
れぞれの責任」の区分を設け， そこにコーポレート・ ガパナンスに対する
監査人の責任を記載すべきことを示しているO
取締役と監査人のそれぞれの責任
取締役の責任は， …である。
われわれ(監査人;挿入筆者) の責任は， …であるO
われわれは， あなた方に対してわれわれの意見を報告するO
われわれは， コーポレート・ ガバナンス報告書が， 金融サービス機構
の上場規則によってわれわれのレビューに指定された， 2003FRCコード
の9つの規定に対して会社が準拠していることを示しているかどうかを
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レビューし， コーポレート・ ガパナンス報告書がそうしたことを示して
いない場合には， 報告することになっているO われわれは， 取締役会の
内部統制に対する報告書がすべてのリスクとコントロールをカバーする
かどうかを検討すること， あるいは， [会社， またはグループの]コー
ポレート ・ ガバナンス手続きまたはそのリスクとコントロールの手続き
の有効性に対する意見を表明することを求められてはいな1.-\0
われわれは， …他の情報を読んでいるO
(2) コーポレート ・ガバナンスに関する情報に対する具体的保証事例
アグレコ社のr2005年度年次報告書Jには， アグレコ社グループの連結
財務諸表に対する独立監査人の報告書(以下， rグループ監査報告書」と
いう)とアグレコ社の単体財務諸表に対する独立監査人の報告書が記載さ
れているが， ここでは， rグループ監査報告書(監査人:プライス ・ ウォ
ーターハウス ・ クーパース会計事務所)Jの「取締役と監査人のそれぞれ
の責任」の区分の記載内容の抜粋を示す。
取締役と監査人のそれぞれの責任
関連する法律及びヨーロッパ連合によって採択された国際財務報告基
準に準拠して年次報告書及び財務諸表を作成する取締役の責任は， 取締
役責任報告書において明示されているO
われわれの責任は， 関連法規及び国際監査基準(イギリス及び北アイ
ルランド)に準拠してグループの連結財務諸表を監査することである。
本報告書は， 意見の部分も含め， 1985年会社法のセクション235にした
がって， 組織としてのアグレコ社のメンバーだけのために作成されてい
る。(後略)
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われわれは,グループの連結財務諸表が真実かつ公正な概観を与えて
いるかどうか及びグループの連結財務諸表が1985年会社法と国際会計基
準レギュレーションの第4条に準拠して適切に作成されているかどうか
に関するわれわれの意見をあなた方に報告することである｡われわれは,
また,われわれの意見では,取締役報告書がグループの連結財務諸表と
首尾一貫していないと考える場合,われわれが監査のために必要とする
すべての情報と説明を受け取っていないと考える場合,または,取締役
の報酬及びその他の取引に関して法が指定している情報が開示されてい
ないと考える場合,あなた方にそのことを報告する｡
われわれは,コーポレートガバナンス報告書が,金融サービス機構
●　　●　　●　　■　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　■　　●　　■　　●　　●　　　　■　●　●　●　●　●　●　■　　●　　●
の上場規則によってわれわれのレビューに指定された, 2003FRCコード
●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　■　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　■　　●　　●　　■　　●
の9つの規定に対して会社が準拠していることを示しているかどうかを
●　　■　　●　　●　　●　　　　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　■　　■　　●　　●　　■　　■　　●　　●　　■　　●
レビューし,コーポレート･ガバナンス報告書がそうしたことを示して
●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　　　,　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　　　　●　　●　　●　　▼　　●　　　　　●　　●　　●　　●　　●
いない場合には,報告することになっている｡われわれは,取締役会の
■　　●　　▼　　●　　●　　●　　●　　●　　●　,　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●
内部統制に対する報告書がすべてのリスクとコントロールをカバーする
●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　▼　　●　　●　　●　　　　●　　●　　●　　●　　　　●　　●　　●　　▼　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●
かどうかを検討すること,あるいは,グループのコーポレートガバナ
●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　■　　●　　●　,　●　　●　　●　　■　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●
ンス手続きまたはそのリスクとコントロールの手続きの有効性に対する
●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　■　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●　　●
意見を表明することを求められてはいない(強調筆者)0
われわれは,年次報告書に記載されたその他の情報を読み,グループ
の監査済み連結財務諸表と首尾一貫しているかどうかを検討している0
その他の情報とは,取締役報告書,議長ステートメント,営業･財務概
況報告書及びコーポレート･ガバナンス報告書である｡われわれは,明
白な虚偽表示またはグループの連結財務諸表との重大な矛盾に気がつい
た場合には,われわれの報告書に対する意味合い(implications)を検
討する｡われわれの責任は,その他のいかなる情報にも拡張されない｡
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傍点をつけて強調した部分は, 『統合コード監査規定』の追補2で例示
された文言と全く同じであり,コーポレート･ガバナンス報告書について
は, ｢『2003FRCコード』の9つの規定に準拠していない｣との意見は特に
記載されていなかった｡
4.むすび
わが国のコーポレートガバナンスに関する情報開示制度は,それだけ
でみてみると,かなりその内容が充実してきているようにみえることは,
すでに指摘したとおりである｡
また,コーポレート･ガバナンスに関して,企業の創意工夫や株主の判
断の余地をできる限り大きくし,各社の具体的な取組みへの評価について
は,基本的に株主や投資家等市場による判断に委ねるべきである一規制か
ら市場による判断の重視へ-との意見15'も根強い｡しかしながら,コーポ
レート･ガバナンスに関する情報開示の具体的記載内容を企業の裁量に委
ねることは,コーポレート･ガバナンスの不備･欠陥が必ずしもすぐに企
業業績等に結びつかないだけに,非常に危険である｡経営者が,自分のと
ころは大丈夫である,これくらいならば大丈夫であると過信し,制度によ
る強制がなければ,コーポレート･ガバナンス体制の充実にかける費用を
｢節約｣することは,容易に想像される｡ ｢東証上場会社｣全体と｢ロンド
ン証券取引所上場会社｣全体に対する市場関係者の信頼性が異なってきて
しまうことが問題なのである｡こうした市場の信頼を勝ちとるためには,
開示･保証制度そのものを地道に充実させていくほかに道はないと考えら
れる｡
本稿でみたように,ロンドン証券取引所上場会社であるアグレコ社にお
いても, 『2003FRCコード』の9つの規定が必ずしもすべて遵守されてい
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なかったし,規定からの離脱の理由も,必ずしも合理的ないし説得的なも
のとは思えなかった｡また,監査人は,その離脱の事実にまったく言及し
ておらず, ｢コーポレート･ガバナンス報告書が当該規定に準拠していな
かった｣とは判断しなかった(つまり,監査報告書には規定が遵守されて
いない旨の意見を記載しなかった)理由をまったく示していない｡しかし
ながら,アグレコ社の利害関係者は,アグレコ社の取締役会では非業務執
行取締役が過半数を占めていないという事実を知ったうえで,年次報告書
を利用することができ,また,アグレコ社のコーポレートガバナンスに
関して,何らかの問題が明らかになった場合の取締役会及び取締役の責任
は明らかであると考えられる｡コーポレート･ガバナンスに関する情報に
対して信頼性の保証を考えるならば,わが国においても,必要最低限の規
定への準拠を強制するアメリカ型かベストプラクティスを示したうえで,
それへの準拠か離脱した場合にはその正当化を求めるイギリス型への移行
を検討する必要があるだろう｡
汰
1)大阪証券取引所においても, 2005年3月1日に｢有価証券上場規程｣が一部改
正され,コーポレート･ガバナンスに係る情報について,決算短信から切り離さ
れ, ｢コーポレートガバナンスに関する報告書｣による開示が求められるように
なった(第4条の5)｡なお, ｢コーポレート･ガバナンスに関する報告書｣に記
載を求められる事項は, ⑤その他東証が認める事項を除き,東証のものと同一で
ある(大阪証券取引所, ｢有価証券上場規程に関する取扱要領｣, 11の4)｡
2) 『統合コード』は,まず, 1998年6月に,ハンベル委員会(Hampel Corrmittee
on Corporate Govemance)によって作成･公表され(以下,これを『ハンベル･
コード』という), 2003年7月に,財務報告評議会(FinancialReportingCouncil)
によって改訂され,現在に至っている｡本稿においては,この2003年改訂版『統
合コード』 (『2003FRCコード』)の内容を取り上げる｡なお, 『ハンベル･コード』
はすでに邦訳されている(八田進二･橋本尚訳, 『英国のコーポレートガバナン
ス』,白桃書房, 1990年)0
3) 『2003FRCコード』はロンドン証券取引所全上場内国会社に適用されるが, FTSE
76
350種指数構成企業以外の会社に対しては,一部｢規定｣の適用免除が認められて
いる(par. 6)｡
4)取締役会に関する｢主要原則｣は次の通りである｡
A. 1 (取締役会)すべての上場会社は,会社の成功に対して共同で責任を負う,
効率的な取締役会によって,運営されるものとする｡
A. 2 (取締役会会長及び最高業務執行者)取締役会の運営費任と会社業務の運営
に対する執行責任とを明確に区別するものとする｡いかなる個人も,全く
拘束を受けない自由な意思決定権限を持ってはならない｡
A. 3 (取締役会内のバランスと独立性)いかなる個人または小グループも取締役
会の意思決定を支配できないようにするため,取締役会において,業務執
行取締役と非業務執行取締役(独立非業務執行取締役)のバランスを保つ
ものとする｡
A. 4 (取締役の選任)新しい取締役の選任に対して,厳格で透明性が高く,形式
的に整った手続を定めるものとする｡
A. 5 (取締役に対する情報と取締役の専門的能力の開発)取締役会は,自己の責
務を果たすことができるようにするため,形式と内容の両面において適切
な情報を適時に碇供されるものとする｡すべての取締役は,取締役会に加
わる際に,初任者研修(induction)を受け,定期的に,自己の技能と知識
を最新のものとしたり,更新するものとする｡
A. 6 (パフォーマンス評価)取締役会は,取締役会自身のパフォーマンス,取締
役会小委員会のパフォーマンス及び個々の取締役のパフォーマンスについ
て,形式的に整った,そして厳格な評価を行うものとする｡
A. 7 (取締役の再任)すべての取締役は,滴足したパフォーマンスを継続させて
いることを条件として,定期的に,再任手続を受けるものとする｡取締役
会は,取締役会のメンバーが定期的かつ連続的に刷新されるようにするも
のとする｡
5) ｢コード規定A. 3. 1｣は,非業務執行取締役に対して,身分上及び判断上,独
立していることを求め,さらに,取締役としての判断に影響を及ぼす可能性があ
る,または影響を及ぼすとみられうる関係等をもたないことを求めている｡そし
て,取締役としての判断に影響を及ぼす可能性がある,または影響を及ぼすとみ
られうる関係等として, ①過去5年以内に,会社またはそのグループの従業員で
あったこと, ②過去3年以内に,直接,重要な取引関係にあったか,または,会
社と重要な取引関係にあった会社のパートナー,株主,取締役または幹部従業員
であったこと, ③取締役報酬以外に会社から追加的な報酬を受け取っている,会
社の株式オプションまたは業績連動支払制度に参加している,または会社の年金
イギリスにおけるコーポレート･ガバナンスに関する情報の開示と保証　　77
制度のメンバーであること, ④会社のアドバイザー,取締役または幹部従業員と
近親関係があること, ⑤他の会社または団体への関与を通じて,取締役の相互兼
任をしている,または他の取締役と重大な関係を持っていること, ⑥大株主を代
表していること及び①9年以上続けて取締役となっていること,をあげ,これら
の関係があるにもかかわらず,ある取締役が独立であると取締役会が判断する場
合には,年次報告書に,その理由を記載することとしている｡
6)報酬に関する｢主要原則｣は次の通りである｡
B. 1 (報酬の水準と構成)報酬の水準は,会社運営を成功に導くために必要な質
の高い取締役を引きつけ,引き留めそして動機付けるのに十分なものとす
るが,会社は,この目的にとって必要以上の報酬を支払うことは避けるも
のとする｡業務執行取締役の報酬の相当部分は,会社または個人の業績に
対する報酬にリンクする形で構成されるものとする｡
B, 2 (報酬決定の手続)業務執行に関する報酬に対する方針を決定するために,
形式的に整った,透明性の高い手続を設けるものとする｡いかなる取締役
も,自己の報酬の決定に関与してはならない｡
7)会計責任と監査に関する｢主要原則｣は次の通りである｡
C. 1 (財務報告)取締役会は,会社の現在の状態及び将来の見通しについて,バ
ランスのとれた理解しやすい評価を示すものとする｡
C. 2 (内部統制)取締役会は,株主の投資と会社資産を守るために適切な内部統
制システムを維持するものとする｡
C. 3 (監査委員会及び監査人)取締役会は,財務報告と内部統制に関する原則の
適用方法を検討するため及び会社の監査人との適切な関係を維持するため
に,形式的に整った,透明性の高い取り決めを設けるものとする｡
8)株主との関係に関する｢主要原則｣は次の通りである｡
D. 1 (機関株主との対話)目標に関する相互理解に基づき,株主との対話を行う
ものとする｡取締役会は,全体として,株主との満足できる対話が行われ
ることを保証する責任を負っている｡
D. 2 (年次株主総会の積極的な利用)取締役会は,株主と意見を交換し,彼らの
参加を促すために,年次株主総会を利用するものとする｡
9)機関株主に関する｢主要原則｣は次の通りである｡
E. 1 (会社との対話)機関株主は,目標に関する相互理解に基づき,会社と対話
に入るものとする｡
E. 2 (ガバナンス開示の評価)機関株主は,会社の統治に関する取り決め,特に
取締役会の構造と構成に関する取り決めを評価する際,彼らの注意を引い
た,関連するすべての要因に対して相当の検討を加えるものとする｡
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E. 3 (株主投票)機関株主は,投票権の行使にあたって十分配慮する茸任を負っ
ている｡
10)アグレコ社は1962年にオランダにおいて設立され,世界的規模で電力施設等の
レンタル事業等を展開している(ホームページは, ⅥW.aggreko.com).日本に
おいでも, 2002年ワールドカップサッカー大会において,放送用仮設電源設備に
アグレコ社のシステムが使用された(http : //ⅥW.kandenko.cojp/topics/2002/02
_2_top,btml. 2006年8月17日ダウンロード)0
ll)監査委員会と報酬委員会は,非業務執行取締役(独立取締役) 3名から構成さ
れ,指名委員会は,議長1名,グループ最高業務執行者1名及び非業務執行取締
役(独立取締役) 3名から構成されており,これは,それぞれ,｢コード規定C. 3. 1｣,
｢コード規定B.2.1｣及び｢コード規定A,4.1｣の要件を満たしている｡
12)それぞれの｢コード規定｣は,次の通りである｡
C. 1. 1 :取締役は,財務諸表を作成する賓任を年次報告書において説明し,当
該年次報告書には,監査人が自己の報告責任を認める旨の記載を含め
るものとする｡
C.1.2 :取締役は,必要な場合には,前櫨または限定を付し,事業がゴーイン
グ･コンサーンであることを報告するものとする｡
C.2.1 :取締役会は,少なくとも1年に1回,グループの内部統制システムの
有効性をレビューし,その結果を株主に報告するものとする｡当該レ
ビューは,財務コントロール,業務コントロール,コンプライアンス
･コントロール及びリスク･マネジメン　トシステム等の,すべての
重要なコントロールに対するものを含む｡
C. 3. 1 :取締役会は, 3人以上(特定の小会社については2人以上)の独立非
業務執行取締役だけから構成される監査委員会を設けるものとする｡
取締役会は,監査委員会のメンバーの内,少なくとも1人が,最新,
かつ適切な財務に関する経験を有していることを確かめるものとする｡
C. 3, 2 :監査委員会の主要な役割と責任は権限を定めた文書において明確に規
定するものとする｡なお,当該主要な役割と責任には,次のようなも
のが含まれる｡
･重要な財務報告に関する判断をレビューして,会社の財務諸表と会
社の財政状態に関するあらゆる公式発表との整合性(integrity)を監
視すること｡
･独立取締役から構成される別の取締役会リスク委員会または取締役
会自身によって,会社の内部統制及びリスク管理システムがレビュ
ーされない場合には,会社の財務コントロールをレビューすること｡
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･会社の内部監査機能を監視･レビューすること｡
･外部監査人の選任･再任･解任(株主総会の議決事項)を取締役会
に勧告し,外部監査人の報酬及び契約条件を承認すること｡
･関連するイギリス会計専門職業の規定及び規制上の規定を考慮に入
れて,外部監査人の独立性,客観性及び監査プロセスの有効性をレ
ビューし,監視すること｡
･外部監査人による非監査業務の麓供に開通する倫理規定を考慮に入
れて,外部監査人の非監査サービスの捷供契約に関する方針を決定
し,実行すること｡そして,行動または改善が必要であると考えら
れる事項を識別し,とられた措置に関する勧告を行うことなど,敬
締役会に報告を行うこと｡
C. 3. 3 :取締役会によって委任された役割と権限を含む,監査委員会の権限を
利用できるようにする｡これらの責任を解除する際には,監査委員会
の業務を年次報告書の独立したセクションに記載するものとする｡
C.3.4 :監査委員会は,会社のスタッフが,秘密裡に,財務報告またはその他
の事項に関して不適当かもしれないことに関して懸念を表明できる取
り決めをレビューするものとする｡
C.3.5 :監査委員会は,内部監査活動の有効性を監視し,レビューするものと
する｡内部監査機能が存在しない場合,監査委員会は,毎年,内部監
査機能が必要であるかどうかを検討し,取締役会に勧告を行うものと
する｡なお,内部監査機能が存在しない場合,その理由は,年次報告
書の適当なセクションにおいて説明されるものとする｡
C. 3. 6 :監査委員会は,外部監査人の選任,再任及び解任に関する勧告を行う
第一次的責任をもつものとする｡取締役会が監査委員会の勧告を受け
入れない場合,年次報告書及び監査人の選任または再任を勧告するあ
らゆる書類に,当該勧告を説明する監査委員会の言明を記載し,取締
役会が異なる立場をとっている理由を明示するものとする｡
C. 3. 7 :年次報告書は,株主に対して,監査人が非監査業務を操供している場
合には,監査人の客観性と独立性がどのようにして保たれているのか
を説明するものとする｡
13)上場規則の改正前,監査人は, Bulle也n1999/5によって, 『ハンベル･コード』
の7つの規定(A.1.2,A,1,3,A.6.1,A.6.2, D.1.1, D.2.1及び
D.3.1)をレビューすることを求められていた｡
14)本稿脱稿後の2006年9月, APBは, `6771e Combined Code on Corporate Govern-
ance : Requirements of Auditoys under ike Listing Rules of the Financial Services
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Authority and the Irish Stock Exchange"と題するブレティン2006/ 5を公表し,ブ
レティン2004/3にとってかわらせた｡
15)日本経済団体連合会, ｢わが国におけるコーポレート･ガバナンス制度のあり方
について｣, 2006年6月20日, 2.(4)｡なお,東証も, ｢今後の上場会社における
具体的な取組みを適切かつ確実にコーポレート･ガバナンスの充実に結びつけて
いくためには,市場における投資者の評価などを通じて,上場会社がガバナンス
の充実度合いを競い合うという方法が,もっとも理に適い,かつ効果的である｣
との考え方をとっている(｢上場会社コーポレート･ガバナンス原則｣, 2004年3
月16日, 4頁)｡
付記:本研究に関しては,平成16･ 18年度専修大学研究助成(研究課題｢企業リス
ク情報の開示と保証｣)を受けている｡
